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TITFORME DEL BA^CO DE ESPAÑA ANTE IiA COMISION PAEI^AMETTTARIA. 
QUE HA DE DAR DICTAMEN SOBRE EL PROYECTO DE LEY MODIFICAN-
DO LA DE W de MAYO de 1902. 
SEITOKES DIPUTADOS,,PRESIDENTE y VOCALES DE LA COMISION. 
E l Banco de España p o r l a consideración muy merecida que debe 
p r e s t a r a l P r o y e c t o de Ley presentado ante e l ' Congreso p o r e l señor 
M i n i s t r o de Hacienda y p o r l a obligación que l e a f e c t a de m i r a r con 
sumo interés todo s l o s problemas r e l a t i v o s á l a circulación f i d u c i a 
ría,,se c r e e en e l deber y t i e n e e l honor de someter á l a c o n s i d e r a -
ción de Sus Señorías l a s observaciones que l e ha s u g e r i d o e l ' e s t u d i o 
de d i c h o P r o y e c t o , puesto que l a Comisión se ha dignado a b r i r una pú-
b l i c a , iníormaoión e s c r i t a antes de f o r m u l a r su dictámen. 
A e s t e f i n , e s t i m a e l Banco muy oportuno r e c o r d a r que l a l e y de 
17 de Mayo de 1898 amplió l a f a c u l t a d de emisión de b i l l e t e s a l p o r t a -
dor concedida a l Banco de España h a s t a 2«500 m i l l o n e s de p e s e t a s ; pero 
promulgada o t r a disposición l e g i s l a t i v a con f e c h a 2 de Agosto de 1899, 
en cuyo artículo 7? se a u t o r i z a b a a l Gobierno p a r a c o n v e n i r con e l Banco 
l a reducción á 2.000 m i l l o n e s de a q u e l l a f a c u l t a d y l a del' interés de 
pagarós y créditos procedentes de U l t r a m a r , s e suscribió en l a misma f e -
cha un con v e n i o por v i r t u d d e l c u a l quedó r e d u c i d a á 2.000 m i l l o n e s de 
pesetas l a f a c u l t a d de emisión y d i s m i n u i d o e l interés de a q u e l l o s e f e c -
t o s de Cartera,declarándose át l a vez que no exigiría nuevas compensacio-
n e s de p a r t e d e l Banco c u a l q u i e r a u l t e r i o r ampliación de l a emisión f i -
d u c i a r i a h a s t a e l límite de 2.500 m i l l o n e s , f i j a d o en l a Hey de 1898, 
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compensados como quedan de antemano en t o d a su extensión,dice á l a l e t r a 
e l c o n v e n i o , l o s b e n e f i c i o s que dejdicha Hey pueda r e p o r t a r e l " Banco, 
I 
E r a p o r entonces muy g e n e r a l l a ájpinifin de que e l volumen de 
l a s o p e r a c i o n e s de Tesorería r e a l i z a d a s con e l Banco de España guardaba 
relación e s t r e c h a con l a i m p o r t a n c i a de fe c u e n t a de b i l l e t e s en c i r c u -
lación y r e l a c i o n a n d o también e s t e hecho económico con e l ' d e s n i v e l de núes 
t r o cambio i n t e r n a c i o n a l , se establecía l a d o c t r i n a de que á l a l i q u i -
dación de l a s üeudas d e l Tesoro h a b r i a de s e g u i r forzosamente l a mo-
deración de l a cirdulación f i d u c i a r i a y á ésta l a rehabilitación de 
n u e s t r a moneda en e l cambio e x t e r i o r , n o siendo o t r o e l " espíritu que 
inspiró l a l e y de 15 de Mayo de 1902. 
El' c o n s i d e r a b l e d e s a r r o l l o que desde entonces h a s t a ahora ha 
l o g r a d o l a pública r i q u e z a , e n t o d o s sus aspectos,ha s i d o un f a c t o r i n e s 
penado en l a resolución d e l problema económico que a q u e l l a s d o c t r i n a s 
p l a n t e a b a n , y así se a d v i e r t e que e l n i v e l de l o s cambios h a descendido 
á l a cotización a c t u a l ' antes de que e l Tesoro acabe de l i q u i d a r su deu-
da f l o t a n t e y cuando n i l a c o n v e n i e n c i a d e l crédito público,ni l a a m p l i 
t u d de l a s operaciones d e l E s t a b l e c i m i e n t o han p e r m i t i d o e s t i m a r conve-
n i e n t e l a enajenación p a u l a t i n a de l o s v a l o r e s de Heuda p e r p e t u a p e r -
t e n e c i e n t e s á l a C a r t e r a d e l mismo,á que se i n t e n t a b a l l e g a r , l u e g o que 
aquel -fuese r e i n t e g r a d o de l o s créditos de Tesorería. 
Con t o d o , y simultáneamente l a circulación de b i l l e t e s que en 
f i n de 1902 elevaba 5, 1.618 m i l l o n e s , l l e g a en l o s últimos; b a l a n c e s 
d e l Banco y desde hace meses, á pasar de l o s 1.900, observándose que e l 
aumento de 250 m i l l o n e s , en l a circulación de b i l l e t e s en l o s últimos; 
c i n c o arios,no está p r o d u c i d o por e l i n g r e s o de n u m e r a r i o - p l a t a en l a s 
Cajas d e l E s t a b l e c i m i e n t o p o r cuanto á l a vez que se producía aquel au-
mentó,sallan de d i c h a s Cajas mas de se s e n t a m i l l o n e s de pesetas en mo-
nedas de aquel metal',demostrándose con e l l o de un modo cumplido que l a 
circulación f i d u c i a r i a en l o s últimos años,con su progresión g r a d u a l y 
c o n s t a n t e , ^ guarda relación a l g u n a , n i con l a liquidación de l o s débitos 
d e l Tesoro n i con e l estado de l o s cambios e x t r a n j e r o s , n i con l a masa de 
nu m e r a r i o c i r c u l a n t e ; s i n o con e l d e s a r r o l l o y circulación de l a r i q u e -
za, cuyas t r a n s a c c i o n e s no se t r a d u c e n en uso h a b i t u a l de cheques y o t r o s 
e f e c t o s de crédito,que permitirían economizar e l de l o s b i l l e t e s a l ' p o r -
t a d o r . 
Conviene s i n embargo a d v e r t i r que l a proporción d e l metálico' 
e x i s t e en l a s Cajas d e l Banco con l o s b i l l e t e s c i r c u l a n t e s que en 1891 
a l a m p l i a r s e l a f a c u l t a d emisora i m p o rtaban 801 m i l l o n e s de p e s e t a s , e r a 
p a r a e l oro de un .24 p^ y p a r a l a p l a t a de 15'2^ pfS; siendo en t o t a l ' e l 
37'2*7 pfí de a q u e l l a r e d u c i d a emisión; y ac t u a l m e n t e con una circulación 
que,pasa de l o s l.900 m i l l o n e s , l a proporción d e l oro se a c e r c a a l t r e i n 
t a y dos p o r c i e n t o y l a de l a p l a t a excede d e l 58 p^ pasando b a s t a n t e 
d e l 70 -pp de l a cirdulación e l ' n u merario que l a g a r a n t i z a . 
Todo e s t o demuestra que estando muy próximo e l ' límite de emi-
sión e s t a b l e c i d o p o r l a Ley de 1899 y siendo de l i m i t a d a e f i c a c i a l a s 
medidas que e l Banco v i e n e poniendo en práctica p a r a c o n t e n e r l a , e n e l l o 
se f u n d a n cuantos en l o s últimos meses han ponderado l a n e c e s i d a d de 
que l o s poderes públicos c o n s i d e r e n l l e g a d o e l caso p r e v i s t o en e l con-
v e n i o de . a q u e l l a f e c h a r e n orden á r e s t a b l e c e r como líAite de l a emisión 
l a c i f r a de 2•500 m i l l o n e s que fijó l a l e y de 1898,por cuanto l a garantía 
metálica a c t u a l es dos veces y media l a que e r a entonces y solamente l a 
e x i s t e n c i a de oro se ha elevado de 340 m i l l o n e s á l a c i f r a de 616 m i -
l l o n e s de p r o p i e d a d d e l Banco que co n s i g n a e l último balance g e n e r a l . 
De o t r a s u e r t e e l ' Banco se vería o b l i g a d o á r e s t r i n g i r de u n 
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modo v i o l e n t o l a emisión de b i l l e t e s , y como auin,el estado d e l cambio 
no p e r m i t e l a circulación d e l o r o , l o s 400 m i l l o n e s de pesetas e n p l a -
t a que posee y que no l e s<5n p r e c i s o s como garantía de l a circulación, 
tendrían que s e r aceptados p o r e l ' público con notabl'e d e s v e n t a j a y mo-
l e s t i a en l a s t r a n s a c c i o n e s p r i v a d a s . 
A l a vez,es e v i d e n t e que l a s causas lógicas de l a Hey de 1902 
y l a s d o c t r i n a s que l a i n s p i r a r o n , l i a n e v o l u c i o n a d o en e s t o s últimos 
arios de un modo t r a s c e n d e n t a l , p o r cuanto 5, n a d i e se o c u l t a La conve-
n i e n c i a en e l estado a c t u a l de l o s mercados i n t e r i o r y e x t e r i o r e s , q u e 
entraña p a r a e l Tesoro público .abstenerse por ahora de M q u i d a r e l r e s t o 
de su Deuda p r o c e d e n t e de Pagaras de U l t r a m a r , y p o r o t r a p a r t e u n i v e r -
s a l mente se reconoce que en una proporción moderada n i n g u n a garantía de 
l a circulación es mas lógica n i mas r o b u s t a que l a C a r t e r a de Deuda con-
s o l i d a d a , s i g n o p r i n c i p a l d e l ' crédito d e l p a l s en que e l Banco de emisión 
deba a c t u a r . Por eso en l a s nac i o n e s mas poderosas y aun en l o s p a i s e s 
en que e x i s t e l a llam a d a l i b e r t a d de Bancos,se e x i j e como i n e v i t a b l e ga-
rantía l a posesión de Deuda pública p e r p e t u a ; y p o r eso también l o s úl-
t i m o s p r o y e c t o s de l e y en que se ha t r a t a d o de a l t e r a r l a situación o r -
gánica d e l Banco de España,lian procurado poner t e r m i n o a l ' p e r i o d o de 
liquidación i n i c i a d o en 190S reconociendo por l o menos de un modo t r a n -
s i t o r i o , l a l e g i t i m i d a d de l a g a r t e r a de v a l o r e s públicos p a r a que com-
p a r t a con l a C a r t e r a m e r c a n t i l ' á 90 d i a s y una abundante r e s e r v a metá-
l i c a l a adecuada representación de l a circulación, f i d u c i a r i a y d e l s a l -
do de l a s cuentas c o r r i e n t e s . 
De t o d o l o expuesto se deduce que e l Banco de España ningún r e -
paro debe n i puede oponer á, l a i l u s t r a d a I n i c i a t i v a d e l S r . M i n i s t r o 
de Hacienda que se i n s p i r a en e l c o n o c i m i e n t o de l a economía ;Danea-
d l a y en l a estimación p r u d e n t e de l a s a c t u a l e s ctrcuBHfeancias d e n t r o 
y f u e r a de España y que á l a vez, a c i e r t a á condensar en s o b r i o s p r ecep-
t o s l e g i s l a t i v o s l a unánime aspiración pública en l a s dos bases d e l p r o -
y e c t o ; mas p o r l o mismo se a t r e v e á exponer que cada una de e l l a s o c a s i o 
na s i n n e c e s i d a d y s i n v e n t a j a p a r a l o s i n t e r e s e s públicos un i n m e r e c i -
do p e r j u i c i o a l Banco de España,no p o r razón de l o s p r i n c i p i o s que en 
a q u e l l o s se e s t a b l e c e n , s i n o p or e l modo de c o n d i c i o n a r l a aplicación de 
dic h o s p r i n c i p i o s . 
Obsérvese en e f e c t o que en l o r e l a t i v o á l a ampliación de l a 
f a c u l t a d emisora a f i r m a n muchos con g r a n a u t o r i d a d que e l Banco defende-
ría de un modo mas c i e r t o su interés,no aceptando a q u e l l a ampliación de 
su f a c u l t a d s i n o c o n t eniendo á t o d o t r a n c e l a emisión d e n t r o de l o s 
2.000 m i l l o n e s mediante l o s pagos en p l a t a y l a restricción de l a s ope-
r a c i o n e s de crédito; pero aunque no se s u s c r i b a e s t a teoría h a r t o s e r i a 
apesar de su a p a r i e n c i a paradógiGa,á l o menos será f o r z o s o r e c o n o c e r 
como un hecho e v i d e n t e que,desde hace b a s t a n t e s años e l i m p o r t e de l a 
circulación r e q u e r i d a p o r l a s necesidades d e l público es muy s u p e r i o r 
a l t o t a l de l o s c a p i t a l e s que e l Banco t i e n e empleados en operaciones 
p r o d u c t i v a s y que p o r l o t a n t o no t i e n e ya e l Banco v e n t a j a s d i r e c t a s 
s i n o gravámenes c i e r t o s en e l aumento de l a emisión de b i l l e t e s . Siendo 
e s t o así,parece i n d u d a b l e que e l * p r o b l e m a del' límite de l a circulación 
es a n t e t o d o y sobre t o d o un problema de interés público y h a s t a de o r -
den público: a f e c t a á l a n o r m a l i d a d de l a v i d a s o c i a l , a l régimen econó-
mico y aun á l a comodidad de l o s ciudadanos: puede también a f e d t a r hon-
damente a l uso d e l crédito p r i v a d o ,y t a l vez o c a s i o n a r una c r i s i s n a c i o -
n a l , y p or t o d o e s t o , a f e c t a también a l Banco de Bspaña,pero no porque 
d i r e c t a m e n t e a l E s t a b l e c i m i e n t o r e p o r t e mayores b e n e f i c i o s de l a mayor 
circulación; y por l o t a n t o n i l a j u s t i c i a e x i j e ' n i l a equidad d i s c u l p a 
que e l artículo 12 d e l P r o y e c t o imponga a l Banco de España l a obligación 
de e l e v a r d e l 50 a l 60 por c i e n t o l a garantía de e x i s t e n c i a s oro en r a -
zón d e l aumento que l a f a c u l t a d emisora haya de e x p e r i m e n t a r . Antes b i e n 
á éste nuevo gravámen se oponen de consuno l a equidad y l a j u s t i c i a p or 
cuanto en 1899 se pactó como queda d i c h o que no exigiría nuevos s a c r i f i -
c i o s c u a l q u i e r a u l t e r i o r ampliación de l a emisión f i d u c i a r i j a h a s t a e l l.í 
m i t e de 2.500 millones^compensador como quedan de antemano en t o d a su 
extensión l o s b e n e f i c i o s que de l a hey Ae 1898 -pudiera r e p o r t a r e l Banco 
Es d e c i r , q u e aun en e l caso de que l a restitución de aquel' límite r e p o r -
t a s e a l Banco p o s i t i v o s b e n e f i c i o s l a j u s t i c i a y l a s a n t i d a d de l o ^ p a c -
t a d o en e l . o r d e n c i v i l exigiría que m i e n t r a s dure eT p l a z o d e l p r i v i l e g i o 
o torgado p o r enorme p r e c i o a l Banco, de España en 1891,no se a l t e r a s e en 
un ápice l a proporción d e l c i n c u e n t a p or c i e n t o en oro puesto que en 
1899 se h i z o o b j e t o de un convenio esa i n a l t e r a b i l i d a d á cambio de l a 
reducción d e l interés que e l Banco no s o l o ha observado p u n t u a l m e n t e 
s i n o que aun llegó desde 1902 á una reducción mayor en b e n e f i c i o d e l ' 
Tesoro. L e j o s de e l l o eT Sr. M i n i s t r o impone un nuevo gravamen a l ' Ban-
co, s i b i e n 5. su penetración no puede o c u l t a r s e que no es e s t e e l ' v e r d a d ^ 
ramente f a v o r e c i d o ;con e l artículo 1° de su B r o y e c t o , s i n o que e l ' benefi» 
ció recae d i r e c t a : ^ c a s i e x c l u s i v a m e n t e en l a masa s o c i a l española. 
Por o t r a p a r t e no es menos e v i d e n t e que e l artículo 2* a l con-
d i c i o n a r e l sanib p r i n c i p i o de l a l e g i t i m i d a d de l a C a r t e r a de v a l o r e s 
públicos; en e l Banco de Espafia o c a s i o n a o t r a lesión importantísima a l i n 
terés p r i v a d o d e l Establecimiento,,deduciendo de l o s i n t e r e s e s de d i c h a 
C a r t e r a una p a r t e c o n s i d e r a b l e p a r a l a p r i m a de l a o b l i g a t o r i a a d q u i s i -
ción de nuevas sumas de oro d e s t i n a d o á r e f o r z a r l a s e x i s t e n c i a s en Ca-
j a , de l a p r o p i e d a d d e l Banco*, 
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A e s t e propósito no h u e l g a t e n e r p r e s e n t e que e l Estado espa-
ñol e x a j e r a u n régimen f i s c a l d e l t o d o opuesto a l " observado en l a s Na-
c i o n e s donde se e x i j a & sus Banco de e i n i s i 6 n como p r i m e r a garantía y a 
t o t a l , y a p a r c i a l de l a circulación f i d u c i a r i a l a t e n e n c i a de Deuda pú-
b l i c a p o r que s i e l Estado l o s somete á c u o t a c o n t r i b u t i v a s , p a r a f i j a r 
e l líquido i m p o n i b l e se deduce antes de l a cu e n t a de ganancias l a t o -
t a l i d a d de l o s i n t e r e s e s p r o d u c i d o s p o r l a C a r t e r a de v a l o r e s públicos 
d e l Banco de emisión. 
En España se hace t o d o l o c o n t r a r i o y aún con e s t e p r o y e c t o 
ha de agr a v a r s e enormemente l a f a l t a de equidad del' s i s t e m a p r a c t i c a d o ; 
p o r cuanto e l Banco de España como o t r o c u a l q u i e r a t e n e d o r de Deuda pú-
b l i c a ^ c o n t r i b u y e con l a q u i n t a p a r t e de l a r e n t a como impuesto de u t i -
l i d a d e s , d e l r e s t o habrá de d e s t i n a r o t r o v e i n t e ó v e i m t i c i n c o p o r c i e n t o 
según l o s años á l a s prim a s de l a adquisición de oro,y del' d e f i n i t i v o 
r e s t o aún tendrá que pagar o t r a contribución de u t i l i d a d e s : en l a cuan-
t i o s a p r o p o r c i 6 n .de d i e z y s e i s y medio p o r c i e n t o . De s u e r t e que con 
t a l e s s u c e s i v a s i m p o s i c i o n e s e l Banco vendrá á u t i l i z a r como b e n e f i c i o 
r e p a r t i b l e e n t r e sus a c c i o n i s t a s menos de l a m i t a d de l a r e n t a de su 
C a r t e r a de v a l o r e s públicos» 
A todo e s t o se o b j e t a que l a c o n v e n i e n c i a g e n e r a r está i n -
t e r e s a d a en que e l Banco ^enajene su C a r t e r a ,de Deuda pública porque eon 
su p r o d u c t o disminuirá l a circulación de b i l l e t e s . y ' a l c r e c e r e l margen 
d i s p o n i b l e de circulación,dará e l Banco mayores f a c i l i d a d e s a l uso d e l ' 
crédito en provqcho d e l Comercio,de l a I n d u s t r i a y de l a A g r i c u l t u r a ; 
pero es e l caso que e s t a s e r i e de deducciones t a n lógicas en a p a r i e n c i a 
no es menos errónea que l a f o r m u l a d a con t a n t a s e g u r i d a d en 1902,pues 
p o r u n l a d o pugna con l a s ver d a d e r a s l e j j e s económicas que r e g u l a n l a cixv 
culación f i d u c i a r i a y' por o t r o se convence de f a l s a con l a serena obser-
y a c i f i n de l a e x p e r i e n c i a . 
Es en e f e c t o muy c i e r t o que á l a realización de p a r t e del' a c -
t i v o no corresponde en l a práctica l a b a j a de l a circulación y además 
debe t e n e r s e en c u e n t a q u e , p r e s c i n d i e n d o de l o s préstanos y créditos 
con g a r a n t i a úe v a l o r e s c o t i z a b l e s l a C a r t e r a genuinamente c o m e r c i a l " 
p o r descuentos y créditos- con dos f i r m a s de r e c o n o c i d a s o l v e n c i a ha 
c r e c i d o en su movimiento anual' desde 1902 h a s t a 1915 en 1.183 m i l l o n e s 
l o c u a l demuestra con evidencia«meridiana: primero,que l a conservación de 
esa moderada C a r t e r a de Deuda pública.,no l i a c o n s t i t u i d o e l menor obstái' 
c u l o p a r a l a dilución d e l crédito p e r c a n t i l , a ntes bien,íia c o n t r i b u i d o á 
f a v o r e c e r l a con e l mantenimiento éel crédito público y l a limitación d e l 
interés d u r a n t e años e n t e r o s muy p o r b a j o d e l que impuso l a c r i s i s en 
l a s n a c i o n e s mas poderosas de Europa y América: y segundo que e l au-
mento de l a circulación f i d u c i a r i a que asciende desde 1902 á 300 m i l l o 
nes de pese t a s fia s i d o i n v e r t i d o con muchas c r e c e s en b e n e f i c i o d e l 
Comercio,de l a I n d u s t r i a y de l a A g r i c u l t u r a . 
B a j o e s t e concepto no puede menos de s e r l e d o l o r o s o a l Banco 
que se l e imponga un c i e r t o género de c a s t i g o p o r l a conservación de 
l a C a r t e r a de v a l o r e s públicos cuando n i e l ' interés d e l Estado n i l a 
c o n v e n i e n c i a d e t e n e d o r e s de Deuda, c o n s i e n t e n i acon s e j a l a enajenación 
de v a l o r e s que e l Banco adquirió legítimamente y prestando un señalado 
s e r v i c i o á l a Hacienda y a l Crédito de l a Nación, 
Con e s t o t e r m i n a e l ' Banco de 33 soairia La c o n c i s a exposición de 
l a s o b s e r v a c i o n e s que l e i n s p i r a e l p r o y e c t o f o r m u l a d o p o r e l Sr. M i n i s 
t r o de H a c i e n d a , i n i c i a t i v a l a u d a b l e por su s i n c e r i d a d y p o r su t e n d e n c i a 
noblemente patriótica,^ que s i n embargo sería s u s c e p t i b l e de conveni e n -
t e s p e r f e c c i o n a m i e n t o s . s i de l o s dos artículos p r i m e r o s d e l P r o y e c t o se 
e l i m i n a s e l o que en e l l o s i m p l i c a lesión i n m e r e c i d a de derechos y de l e -
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gít irnos i n t e r e s e s c o n t r a e l E s t a b l e o i m l e n t o , , e l c u a l s i n embargo a f i r m a 
su inquebrantáble propósito de cooperar como h a s t a ahora á l a p r o s p e r i -
dad moral y m a t e r i a l - de l a p a t r i a y su profun d o r e s p e t o á l a s elevadas 
m i r a s d e l Sr. M i n i s t r o de Hacienda y de l o s Sres Diputados Vocales de 
l a Comisi5n,unidos c i e r t a m e n t e con e l pr o f u n d o deseo de r e a l i z a r una obra 
l e g i s l a t i v a * j u s t a y provechosa. 
M a d r i d 28 de Mayo de 1914. 
Por acuerdo d e l Consejo de Gobierno d e l Banco de España, 
EIJ GOBERNADOR. 
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